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要点： 

 国内冰压行业龙头：华意压缩的主营业务为冰箱压缩机及其配件的生产

和销售。公司是国内冰箱压缩机龙头企业，销量占比超过 20%，位于行

业首位。 

 政策红利到期后冰箱行业仍能维持快速增长：由于 2011年底以旧换新和

部分省市家电下乡的政策到期，市场存在家电销售增速回落预期。但我

们认为，包括冰箱在内的家电产品增长仍有保障：农村家庭冰箱普及、

城镇家庭冰箱更新和升级换代、出口比重加大是拉动行业需求的三大因

素。 

 募投项目助力公司“一体两翼”起飞：公司在今年初提出非公开发行股

票方案，并在近期获批；我们认为，本次非公开发行的募投项目将有效

帮助公司产品升级换代，巩固公司国内行业龙头地位。同时，公司以加

西贝拉为主体、以华意本部和华意荆州为两翼的“一体两翼”战略也在

本次方案中得到体现。 

 加西贝拉国内冰压领导者地位进一步加强：500 万台超高效和变频压缩

机项目由加西贝拉为主体实施。加西贝拉在超高效压缩机和变频压缩机

的国内市场占有率分别为 30%和 10%，两者的大半市场份额均被恩布拉科

所占领，募投项目实施将消除加西贝拉的高端产品产能瓶颈限制，追赶

恩布拉科的市场份额。 

 商用压缩机前景广阔，高端产品利润丰厚：轻型商用压缩机的市场集中

度低，直接用户众多，但用户的技术实力普遍不强，在技术上对压缩机

供应商的依赖程度高；终端用户有许多是国际性大公司，如可口可乐、

百事、雀巢等，压缩机成本在成套设备中所占的比例相对较少，价格敏

感性不高。这些因素保证了高端商用压缩机的高毛利率水平。 

 盈利预测与估值：我们预测公司 2011-2013 年销售收入分别为 52.17 亿

元、59.48 亿元和 86.72 亿元；净利润分别为 0.22 亿元、1.22 亿元和

3.17亿元；摊薄 EPS分别为 0.05元、0.26元和 0.67元。考虑到公司的

行业地位和发展趋势，我们给予公司 2013 年 15 倍 PE，认为公司合理价

值在 10.05元，给予“强烈推荐”的投资评级。 

 风险提示：原材料继续上涨风险，行业竞争加剧风险 
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市场数据        当前股价：7.78元 

总市值（亿元） 25.80 

流通市值（亿元） 18.08  

总股本（亿股） 3.25 

流通股本（亿股） 2.27 

12 个月最高/最低 10.78/6.93 

公司盈利预测（百万元） 

 

2011E 2012E 2013E 

营业收入  5217 5948 8672 

(+/-%) 13.0% 14.0% 45.8% 

净利润 22 122 317 

(+/-%) 15.5% 454.2% 159.7% 

摊薄每股收益 0.05  0.26  0.67  

PE 164.1 29.6 11.4 
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1． 国内冰压行业龙头 

华意压缩的主营业务为冰箱压缩机及其配件的生产和销售，属于专用设备制造业

中其他专用设备制造业。 

公司是国内冰箱压缩机龙头企业，销量占比超过 20%，位于行业首位。 

图 1、2010 年 1-6月中国市场主要冰箱压缩机企业销量占比 

 

资料来源：中国家用电器协会，《电器》杂志，长城证券金融研究所整理 

截至 2010 年底，公司压缩机总产能为 2100 万台，其中母公司 600 万台，控股子

公司加西贝拉 1300万台，控股子公司华意荆州 200万台。 

表 1、华意压缩分部产能与产量情况 

 2010年 2009年 2008年 

实际产能（万台） 2,100 1,850 1,600 

其中：华意压缩母公司 600 600 400 

加西贝拉 1,300 1,050 1,000 

华意荆州 200 200 200 

产量（万台） 2,093 1,562 1,298 

其中：华意压缩母公司 611 459 331 

加西贝拉 1,302 958 780 

华意荆州 180 145 187 

销量（万台） 2,093 1,489 1,319 

其中：华意压缩母公司 611 399 351 

加西贝拉 1,302 948 780 

华意荆州 180 142 188 

公司产能利用率 99.67% 85.00% 81.13% 

其中：华意压缩母公司 100.00% 76.50% 82.75% 

      加西贝拉 100.00% 91.24% 78.00% 

      华意荆州 90.00% 72.50% 93.50% 

行业平均产能利用率 72.23% 67.21% 66.81% 
 

资料来源：公司公告，长城证券金融研究所整理 

华意压缩（含

加西贝拉）, 
22.69%

黄石东贝, 
18.37%

恩布拉科, 
6.90%

泰州乐金, 
7.25%

广州万宝, 
9.16%

扎西努, 6.96%

杭州钱江, 
11.25%

其他, 17.43%
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2． 中低端比拼成本与规模，高端呈现一片蓝海 

2.1 政策红利到期后冰箱增长仍有保障 

压缩机行业的下游产业主要是冰箱、冰柜、饮水机、除湿机、制冰机等与人民的

生活水平密切相关的家用电器行业，其中又以冰箱为主。 

在“家电下乡”和“以旧换新”等政策刺激下，冰箱等家电行业近年增速较快。

冰箱 2008年底销量为 4764万台，2010年底销量为 7434万台，复合增长率为 24.9%。 

图 2、家电下乡各类产品销售额总计（万元）  图 3、冰箱季度销量（万台）与同比增长率 

  

资料来源：WIND，长城证券金融研究所 

由于 2011年底以旧换新和部分省市家电下乡的政策到期，市场存在家电销售增速

回落预期。但我们认为，包括冰箱在内的家电产品增长仍有保障： 

农村家庭冰箱普及率还不高，根据中国家电协会预测，未来 5 年农村家庭冰箱的

每百户平均拥有量将在现有基础上快速发展，到 2015 年末达到或接近城市市场 90 年

代中后期的水平，每百户平均拥有量有望从现在的 37台增加到 70-75台，故预计未来

农村市场冰箱的年均需求量为 1,200万台至 1,400万台； 

城镇家庭冰箱开始更新和升级换代，向大容量、高性能发展。未来五年，我国预

计将约有 5,050万台冰箱达到使用寿命，平均每年更新冰箱数量约 1,000万台。另外，

随着采用新能效标准、大容量多温区、对开门产品进入市场以及国家出台的以旧换新

政策将进一步推动高效型产品对老产品的更新。 

表 2、我国 1990-2009 年平均百户家庭冰箱拥有量（台） 

类别 1990年 1995年 2000年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 

城镇家庭 42.33 66.22 80.10 90.72 91.75 95.03 93.63 95.4 

农村家庭 1.22 5.15 12.31 20.1 22.48 26.12 30.19 37 
 

资料来源：中国家电协会、国家统计局，长城证券金融研究所 

出口是国内冰箱压缩机行业重要增长点。2007 年以来，出口额和平均出口单价均

呈现上升趋势，即使在金融危机影响最深的 2008 年，出口额也未受到较大影响，出口

单价相比 2007年反而有所上升。2010年的出口额已超过 2007年的 80.59%，平均单价
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相比 2007年上涨了 26.95%。 

表 3、2007-2010 年我国冰箱压缩机出口情况 

项目 2010年 2009年 2008年 2007年 

出口量（万台） 1,725.80 1,168.78 1,
47.21 1,213.08 

出口额（万美元） 59,307.41 35,863.09 31,960.61 32,841.06 

平均单价（美元） 34.37 30.68 30.52 27.07 

 

资料来源：产业在线，长城证券金融研究所 

此外，“中国家用电器工业‘十二五’发展规划”已经完稿并提交工信部，计划近

期公布。经修订，到“十二五”末，中国家电工业总产值由原定的 1.1 万亿元，提高

到 1.5 万亿元，上调近四成，年均增长率为 9.2%；此外家电出口额目标由原来的 500

亿美元提高到 600亿美元，在全球出口市场的比重将达到 35%。 

2.2 中低端产能过剩，高端前景广阔 

从全球市场来看，2009 年全球压缩机企业的产能超过 2 亿台，市场销量约为 1.6

亿台，总体上供大于求。从地区上看，最大的市场在亚洲，而亚洲最大的市场又在中

国，中国市场约占亚洲总量的 70%。全球压缩机市场的主要品牌包括恩布拉科、松下、

ACC、丹佛斯和中国的华意压缩 、黄石东贝等。 

表 4、2009年全球十大压缩机生产企业销量及市场占有率 

企业名称 销量（万台） 市场占有率 

恩布拉科 2,240 14% 

松下 2,080 13% 

ACC 1,760 11% 

LG 1,760 11% 

泰康 1,600 10% 

华意压缩（含加西贝拉） 1,489 9.3% 

黄石东贝 1,341 8.4% 

钱江万胜 862 5.4% 

丹佛斯 800 5% 

广州冷机 714 4.5% 
 

数据来源：中国家用电器协会，《电器》杂志，长城证券金融研究所整理 

国内冰箱压缩机主要生产企业有 16家，总体产能已经超过 1.2亿台（其中年生产

能力在 1,000万台以上的企业为 6 家），超过全球总产能的 60%。国产冰箱压缩机已在

国内市场取得了完全的市场主导地位，冰箱、冷柜等用的国产压缩机配套程度已达到

90%以上。2009年国内冰箱压缩机供应总量（含出口）达 7800万台，约占全球市场的

50%左右。中国已经成为全球最大的冰箱压缩机生产及供应基地。 

根据《电器》杂志统计，在 2007 年至 2010年 1-6月期间，国内前 16家压缩机生

产企业产销量占全行业产销总量比例均在 95%以上；其中，前 8 家压缩机生产企业的
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产能和销量在全国压缩机行业占比分别从 2005 年的 73.64%和 75.01%上升到 2010 年

1-6月的 83.81%和 82.57%，行业集中度明显提升。2010 年 1-6月，包括合资企业在内

的国内冰箱压缩机生产企业共销售冰箱压缩机约 5,461万台。 

表 5、2005年来国内压缩机行业产能与产销量情况 
 

项目 2010 年 1-6月 2009年 2008年 2007年 2006年 2005年 

产能（万台） 6,330 11,590 9,260 7,310 5,480 4,400 

产量（万台） 5,273 7,790 6,187 6,932 5,112 3,890 

销量（万台） 5,461 7,502 6,218 6,733 5,364 3,901 

产能利用率（%） 83.3 67.21 66.81 94.83 93.28 88.41 

产销率（%） 103.57 96.3 100.5 97.13 104.93 100.28 

数据来源：中国家用电器协会，《电器》杂志，长城证券金融研究所整理 

注 1：2010年 1-6月列示的产能为全年产能的二分之一。 

注 2：销量为国内压缩机企业国内销售及出口销售总和。 

注 3：以上数据为《电器》杂志统计的国内行业前 16家压缩机生产企业的数据总和。 

目前，冰箱压缩机行业的主流产品为中效和普效压缩机（COP 值在 1.75 以下），

随着我国冰箱能效标准的不断提高，高效（COP值在 1.75-1.95之间）、超高效（COP

值 1.95以上）压缩机及变频和高端轻型商用压缩机的发展空间很大。 

图 4、我国 2009年冰箱压缩机能效结构分布 

 

资料来源：《中国电子商情-空调与冷冻》2010年 4月冷冻专刊 

2.3 节能环保型冰箱将是未来市场主流 

目前，我国冰箱社会拥有量约 2 亿台，空调器也超过了 1 亿台。家用电器的增长

随之带来用电量的急增，在夏季，冰箱、空调器的能耗最为突出，已经成为电力紧张

的主要原因之一。根据家电协会统计，目前空调能耗占我国家电总用电量的 20％，排

在各类家电产品之首，每年消耗电量达 500～700亿度。第二位是冰箱，用电量达 400～

500亿度。因此，降低空调器和电冰箱的能耗是家电生产企业所面临的一个严峻挑战。 
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生产节能、环保型家电产品是家电行业发展的必然趋势。而压缩机作为制冷家电

产品的关键配套件，是家电制冷系统的核心和心脏。压缩机是制冷系统的核心耗能部

件，提高制冷系统效率的最直接、有效的手段是提高压缩机的效率，它将带来系统能

耗的显著降低。 

我国现行产业政策鼓励高效、节能、无氟压缩机的生产。同时，随着居民消费水

平的不断提高，城市市场对节能、环保、健康的高端冰箱产品需求正迅速增长，节能

环保型冰箱已成为市场的主流。未来几年，我国政府将继续积极推行节能减排政策。

自 2009 年 6 月开始在全国实施的空调“节能补贴”政策收效明显，预期未来很有可能

逐步推广到冰箱产品上。 

3． 募投项目助力公司“一体两翼”起飞 

公司在今年初提出非公开发行股票方案，并在近期获批；我们认为，本次非公开

发行的募投项目将有效帮助公司产品升级换代，巩固公司国内行业龙头地位。 

3.1 产品结构优化，高端占比将大幅提高 

本次募投项目均投向高端产品。其中，高效、超高效、变频压缩机均为家用冰箱

压缩机，商用压缩机具体是指高端轻型商用压缩机。 

高效和超高效压缩机主要根据压缩机的 COP 值划分，高效压缩机指 COP 值在

1.75-1.95 的非变频家用冰箱压缩机，超高效压缩机指 COP 值在 1.95-2.08 的 R600a

非变频家用冰箱压缩机。国家标准 GB/T 9098-2008《电冰箱用全封闭型电动机-压缩

机》对非变频的家用冰箱压缩机，按其效率指标 COP值分级。 

表 6、压缩机名义性能系数（COP）的分级 
 

名义制冷量/W ≦60 

>60 

～ 

80 

>80 

～ 

110 

>110 

～ 

140 

>140 

～ 

180 

>180 

～ 

240 

>240 

～ 

300 

>300 

性能系数

/（w/w） 

R600a

制冷

剂压

缩机 

A 级 >1.29 >1.60 >1.64 >1.75 >1.80 >1.75 >1.67 >1.64 

B 级 ≥1.11 ≥1.37 ≥1.40 ≥1.50 ≥1.56 ≥1.50 ≥1.43 ≥1.40 

C 级 ≥0.98 ≥1.21 ≥1.24 ≥1.32 ≥1.38 ≥1.32 ≥1.27 ≥1.24 

D 级 ≥0.85 ≥1.05 ≥1.08 ≥1.15 ≥1.20 ≥1.15 ≥1.10 ≥1.08 

R134a

制冷

剂压

缩机 

A 级 >1.05 >1.28 >1.43 >1.58 >1.65 >1.58 >1.53 >1.50 

B 级 ≥0.91 ≥1.11 ≥1.24 ≥1.37 ≥1.43 ≥1.37 ≥1.33 ≥1.30 

C 级 ≥0.81 ≥0.98 ≥1.09 ≥1.21 ≥1.27 ≥1.21 ≥1.17 ≥1.15 

D 级 ≥0.70 ≥0.85 ≥0.95 ≥1.05 ≥1.10 ≥1.05 ≥1.02 ≥1.00 

数据来源：国家统计局，长城证券金融研究所 

此次募投项目中的变频压缩机特指变频家用冰箱压缩机，工作原理是通过传感器

及电子智能控制系统，根据冰箱冷藏室或冷冻室的需要改变转速，制冷量可以随转速

变化。变频技术适用于容积在 250升的大规格冰箱，300升以上的冰箱节能效果显著。 

由于变频冰箱“快速制冷，可变制冷，低速维持，节电节能”及噪音低等多种优

点，变频冰箱正在受到更多高端用户的青睐。目前，全球变频冰箱的市场份额约在 5%

左右，其中日本的普及率高达 65%，欧洲的市场份额则还不到 10%，随着冰箱能效指标
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要求的不断提高，市场份额将迅速提高。比如加西贝拉在欧洲的主要客户博世西门子，

2009年变频冰箱销量约 18万台左右，预计 3～5年后可达到 100万台左右。根据产业

在线的统计，中国市场 2009年变频冰箱出货量约在 150万台左右，市场份额较小，但

增长迅速，2010 年 1-6 月同比增长 66%。由于变频压缩机是变频冰箱的核心部件，变

频冰箱的快速增长将带动变频压缩机在未来几年呈现爆发式增长。 

轻型商用压缩机主要用于商用领域，包括自动售版机、多层冷藏柜、超市陈列柜、

商用冰箱、小型冷柜、制冰机、饮水机、小型热泵、小型冷库、电气柜冷却装置、除

湿机等，主要采用 R22、R134a、R404a、R290 等工质。制冷量大多高于家用冰箱压缩

机，可达数千 W，此外，轻型商用压缩机的电机、润滑油都与家用冰箱压缩机有差异，

需要专用的电机生产线、注油线。 

轻型商用压缩机的市场集中度低，直接用户众多，但用户的技术实力普遍不强，

在技术上对压缩机供应商的依赖程度高，大多数直接用户会要求供应商能提供整体式

的制冷系统解决方案，少量的直接用户甚至要求提供整体式的制冷系统，即冷凝单元

CU。另一方面，轻型商用压缩机的终端用户有许多是国际性大公司，如可口可乐、百

事、雀巢等，压缩机成本在成套设备中所占的比例相对较少，他们采购的制冷设施一

般是品牌好的压缩机（或 CU），而且不轻易更换供应商。 

目前，轻型商用压缩机全球年需求量约 2,800 万台左右。其中，用于小型冷柜、

制冰机和饮水机的轻型商用压缩机约 1,200 万台左右，主要供应商为中国的丹甫、白

雪、华意荆州等公司；其它用途的轻型商用压缩机约 1600万台左右，主要供应商为国

外的 Tecumesh、Embraco、Danfoss、KK等公司。 

公司目前总产能 2100万台，其中高效压缩机约 400-500万台，本次募投项目达产

后，包括高效、超高效、变频和轻型商用在内的高端压缩机产能将达 1500-1600万台，

占公司总体产能的近 50%。 

3.2 贯彻公司“一体两翼”战略 

四川长虹 2007年底入主华意压缩后，将冰箱压缩机业务定位于未来的战略性业务，

提出通过“战略驱动，自主创造，精细管理”尽快把公司打造成“世界领先的冰箱压

缩机研发制造基地”的战略目标。公司从“技术领先、市场领先、效益领先”方面指

明了实现战略目标的行动纲领，并以“一体两翼”的思路，加快管理整合、业务协同

的步伐。“一体两翼”是指以加西贝拉为主体，华意本部、华意荆州为两翼。 

强化加西贝拉领导者地位 

年产 500 万台超高效和变频压缩机生产线项目由公司旗下控股子公司加西贝拉实

施。加西贝拉是国家电冰箱压缩机标准的起草单位，是国内无氟压缩机替代改造的龙

头企业，较早占领了无氟压缩机市场的制高点，并一直处于压缩机行业的领军地位。

加西贝拉在国内率先自主开发成功并拥有自主知识产权的 NE系列超高效压缩机和 VNC

系列变频压缩机。该等产品的设计已获国家发明专利授权，在保护整体结构稳定性的

前提下，显著提高制冷效率，并大大减少原材料的消耗。 

经过 20多年的发展，加西贝拉已经形成了良好的品牌优势。加西贝拉的产品主要

面向中高端客户，且已经成为欧洲八大冰箱生产企业的供应商，华意系出口欧洲的高

端产品全部来自于加西贝拉。加西贝拉目前供应给博世西门子的压缩机产品已经占其
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压缩机需求量的 25%左右，并荣获其 2009-2010 年度唯一的全球优秀供应商。预计募

投项目达产后，加西贝拉在冰箱压缩机高端领域的市场占有率将进一步提升。 

高效压缩机满足产品升级，商用压缩机探寻新利润增长点 

根据我们在 2.2 节的分析，目前国内市场仍处于从中效和普效压缩机向高效压缩

机升级的过程中，高效压缩机在国内市场具有广阔发展空间；同时，高端商用压缩机

利润丰厚，根据恩布拉科、丹佛斯等品牌的产品情况来看，高端商用压缩机的毛利可

达 30%-40%。 

年产 600 万台高效压缩机和商用压缩机项目由子公司江西长虹实施，募投项目的

规划厂址与母公司厂址毗邻，两者可形成较好的规模效应。公司在高效压缩机方面已

有深厚的技术储备，公司景德镇生产基地以 HYE与 HY系列的制冷高效节能无氟压缩机

产品为主，产品技术性能达到了同行先进水平，深受美菱、海信、美的和伊朗等国内

外冰箱大企业的欢迎，在国内外市场前景持续看好。 

我们预计该募投项目达产将使公司景德镇生产基地形成良好的规模效应（冰箱压

缩机达到 1000 万台以上规模效应才比较明显），国内市场的产品升级将形成对募投项

目产品的巨大需求。 

表 7、国内冰箱压缩机高端产品需求预测 
 

年份 2011 2012 2013 2014 2015 

国内出货量(万台) 10,000 10,800 11,664 12,597 13,605 

超高效压缩机市场份额 4% 6% 8% 10% 12% 

超高效压缩机市场容量(万台) 400  648  933  1260  1633  

变频压缩机市场份额 2% 3% 5% 6% 7% 

变频压缩机市场容量（万台） 200  324  583  756  952  

高效压缩机市场份额 12% 14% 16% 18% 20% 

高效压缩机市场容量(万台) 1,200 1,512 1,866 2,267 2,721 

数据来源：长城证券金融研究所预测 

3.3 出口产品未来将占据半壁江山 

冰箱中空特性使其长途运输的经济效应下降，因此冰箱巨头一般在世界主要市场

均布有生产基地，这为压缩机产品的出口提供了有利条件。 

公司产品出口已经具备了较好基础。子公司加西贝拉主要供应北美和欧洲高端市

场，客户包括博世西门子、伊莱克斯、惠而浦、利勃海尔等世界知名品牌，母公司主

要供应中东、智利、立陶宛等国家和地区，全球布局初步完成。公司出口产品质量处

于世界先进水平，而产品价格比国外品牌略低，这使得公司在新客户开拓和与同行竞

争中具有优势。 

公司近年产品出口占比不断提升，募投项目达产后公司有充足的产能供应海外高

端市场，预计 11/12/13年产品出口占比可达 30%/40%/50%。境外市场平均毛利一般比

境内市场高 2-3 个百分点，同时，由于国内外行业生态环境存在差异，境外市场的产

品提价能力要明显高于境内市场。 
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图 5、公司近年产品出口情况（百万元）  图 6、境内外产品平均毛利率水平 

  

资料来源：公司公告，长城证券金融研究所整理 

4． 盈利预测 

我们预测公司 2011-2013年主营业务收入分别为 45.00亿元、51.25 亿元、76.72

亿元，全部销售收入分别为 52.17亿元、59.48 亿元和 86.72 亿元；净利润分别为 0.22

亿元、1.22 亿元和 3.17 亿元；摊薄 EPS 分别为 0.05 元、0.26 元和 0.67 元。考虑到

公司的行业地位和发展趋势，我们给予公司 2013 年 15 倍 PE，认为公司合理价值在

10.05元，给予“强烈推荐”的投资评级。  

表 8、华意压缩主营业务盈利预测及核心假设 
分类 2010 2011E 2012E 2013E 核心假设 

公司现有产品 

销量(万

台) 
2093 2250 2500 2700 

通过技术改造和工厂扩建，每年新增 200万

台产能 

均价(元

/台) 
196 200 205 200 

随着行业整合和集中度不断提高，行业向下

游议价能力提高 

销售收

入(万

元) 

412783 450000 512500 540000  

毛利率 12.50% 9.41% 12.00% 12.00% 
铜、硅钢等主要原材料价格基本维持在目前

水平 

高效压缩机(江西长虹) 

销量(万

台) 
   320 

募投项目 2012底建成，2013年全年产能利用

率为 80%，产销率 100%，其他募投项目同 

均价(元

/台) 
   220  

销售收

入(万

元) 

   70400  

毛利率    14.00%  

超高效压缩机(加西贝拉) 

销量(万

台) 
   320  

29%
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均价(元

/台) 
   265  

销售收

入(万

元) 

   84800  

毛利率    17.00%  

变频压缩机(加西贝拉) 

销量(万

台) 
   80  

均价(元

/台) 
   300  

销售收

入(万

元) 

   24000  

毛利率    22.00%  

轻型商用压缩机(江西长虹) 

销量(万

台) 
   160  

均价(元

/台) 
   300  

销售收

入(万

元) 

   48000  

毛利率    30.00%  

主营业务总计 

销售收

入（万

元） 

412783.00 450000.00 512500.00 767200.00  

销售收

入增长

率 

40.80% 9.02% 13.89% 49.70%  

毛利率 12.50% 9.41% 11.90% 14.18%  

费用及税率 

销售费

用率 
1.56% 1.56% 1.56% 1.56%  

管理费

用率 
6.09% 6.10% 6.20% 6.00% 募投项目达产后规模效应提升 

财务费

用率 
1.29% 1.30% 1.00% 1.00% 

募集资金在 11年底 12年初到位，归还部分

贷款 

所得税

率 
25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 华意荆州为 12.5%，其余均为 25% 

 

资料来源：公司公告，长城证券金融研究所预测 
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利润表（万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

 

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入  4617 5217 5948 8672 

 

成长性 

      营业成本 4088 4732 5240 7501 

 

 营业收入增长 41.8% 13.0% 14.0% 45.8% 

  销售费用 72 80 92 134 

 

 营业成本增长 52.9% 15.8% 10.7% 43.2% 

  管理费用 281 313 357 503 

 

 营业利润增长 -57.2% -85.1% 1487.3% 141.5% 

  财务费用 60 30 24 13 

 

 利润总额增长 -51.8% -56.1% 413.2% 127.9% 

投资净收益 1 0 0 0 

 

 净利润增长 -78.1% 15.5% 454.2% 159.7% 

营业利润 83 12 196 475 

 

盈利能力 

      营业外收支 13 30 21 21 

 

 毛利率 11.5% 9.3% 11.9% 13.5% 

利润总额 96 42 217 496 

 

 销售净利率 0.4% 0.4% 2.1% 3.7% 

  所得税 19 8 43 99 

 

 ROE 2.1% 2.1% 9.8% 19.3% 

  少数股东损益 58 12 52 79 

 

 ROIC 11.5% 4.6% 13.6% 25.2% 

净利润 19 22 122 317 

 

营运效率 

    资产负债表 2010 2011E 2012E 2013E 

 

 销售费用/营收 1.6% 1.5% 1.5% 1.5% 

流动资产 2394 2753 3107 4511 

 

 管理费用/营收 6.1% 6.0% 6.0% 5.8% 

  货币资金 269 304 346 513 

 

 财务费用/营收 1.3% 0.6% 0.4% 0.1% 

  应收帐款 586 688 784 1144 

 

 投资收益/营利 0.9% -0.3% 0.0% 0.0% 

  应收票据 673 760 867 1263 

 

 所得税/利润总额 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 

  存货 756 875 969 1387 

 

 应收帐款周转率 8.6% 8.2% 8.1% 9.0% 

非流动资产 1198 1249 1304 1362 

 

 存货周转率 5.8% 5.8% 5.7% 6.4% 

  固定资产 890 943 1002 1064 

 

  流动资产周转率 2.2% 2.0% 2.0% 2.3% 

资产总计 3592 4002 4411 5872 

 

  总资产周转率 1.5% 1.4% 1.4% 1.7% 

流动负债 2578 2804 3039 4104 

 

偿债能力 

      短期借款 398 98 98 98 

 

 资产负债率 75.2% 73.2% 71.7% 72.0% 

  应付款项 1772 2051 2271 3251 

 

 流动比率 0.93 0.98 1.02 1.10 

非流动负债 125 125 125 125 

 

 速动比率 0.64 0.67 0.70 0.76 

  长期借款 90 90 90 90 

 

每股指标（元） 

    负债合计 2703 2929 3164 4229 

 

 EPS 0.04 0.05 0.26 0.67 

股东权益 889 1073 1247 1644 

 

 每股净资产 1.87 2.26 2.63 3.46 

  股本 475 475 475 475 

 

 每股经营现金流 0.28 0.22 0.42 0.93 

  留存收益 224 246 368 685 

 

 每股经营现金/EPS 6.9 4.8 1.6 1.4 

 少数股东权益 341 353 405 484 

 

估值 2010 2011E 2012E 2013E 

负债和权益总计 3592 4002 4411 5872 

 

 PE 189.3 163.9 29.6 11.4 

现金流量表 2010 2011E 2012E 2013E 

 

 PEG 1.24 0.36 0.19 - 

经营活动现金流 132 105 200 439 

 

 PB 4.1 3.4 2.9 2.2 

 营运资本减少 141 15 -37 -26 

 

 EV/EBITDA 2.40 3.38 1.34 0.45 

投资活动现金流 -181 -107 -117 -127 

 

 EV/SALES 12.11 8.54 6.81 2.99 

 其中资本支出 -194 -107 -117 -127 

 

 EV/IC 0.44 0.33 0.27 0.15 

融资活动现金流 -26 -150 0 0 

 

 ROIC/WACC 1.31 0.52 1.55 2.88 

净现金总变化 -76 -151 83 312    REP 0.33 0.63 0.18 0.05 

数据来源：WIND  长城证券研究所  备注：1.表中“净利润”指归属于母公司所有者的；2.计算 EPS时假设公司本次

非公开发行股本数为 1.5亿股。
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城证券事先书面授权许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作为诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个

人引用的证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券研究所，且不得对本报告进
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本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。 

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取
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